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　　摘 　要 :为了比较我国会计准则与国际会计准则的有用性 ,本文以 2001 - 2003
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我国的会计改革始终坚持以国际会计准则为导向 ,所制定的会计标准都尽可能地与国际








较早的此类研究是对会计信息在不同市场上的有用性进行比较。如 Alford et al .
(1993) 、Harris et al . (1994) 。更多的学者基于同一市场对不同会计准则下会计信息的相对价
值相关性进行了研究 ,但结论并不统一。有人发现外国会计准则比本土会计准则的价值相关
性更强 ,如 Auer (1996)的研究表明国际会计准则和美国会计准则下会计盈余的信息含量显著
高于瑞士会计准则。Bao and Chow (1999)发现基于国际会计准则 ( IAS)的会计盈余和净资产
数据比中国会计准则 (CAS)更具信息含量。
但也有研究认为本土会计准则更有用。如 Eccher and Healy (2000) 以同时发行 AB 股的
中国上市公司为样本比较 CAS 和 IAS 的有用性并发现 :在B 股市场 , IAS 下与 CAS 下的盈余
和应计项目具有相似的价值相关性 ,而在 A 股市场 ,CAS 会计盈余的价值相关性更高。
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(二)关于会计国际协调的增量价值相关性研究
Amir et al . (1993)在美国证券市场上选取了来自 20 个国家的外国上市公司作为混合样
本 ,发现不仅会计盈余和股东权益的调节数据总体上具有增量价值相关性 ,而且对调节数据进
行分解后的一些项目也具有增量价值相关性。Pope and Rees (1992) 发现英国公司披露的会
计盈余调节数据具有双向的增量信息含量。Barth and Clinch (1996) 也发现了英国和澳大利
亚公司的调节数据具有增量价值相关性 ,而加拿大公司的调节数据不具有信息含量。Ban2
dyopadhyay et al . (1994)则进一步提供了加拿大公司的调节数据不具有增量价值相关性的证
据。而 Harris and Muller (1999)利用不同的模型得出了不同的结论。




潘琰等 (2003)针对 2001 年 AB 股公司比较了不同准则下的会计盈余在不同市场下的价
值相关性 ,指出 A 股市场对会计盈余数字的解释能力要比在 B 股市场上强。然而 ,该结论事
实上并无法支持会计准则是否需要国际化的判断 ,因为价值相关性的差异可能来源于市场的
差异。李晓强 (2004)的研究发现 ,CAS 下会计信息的作用略强于 IAS 下的会计信息 ,还发现
在 B 股市场披露调节数据是有必要的。但该文并没有进行双向的增量价值相关性检验。王
立彦等 (2002)对同时发行 A 股和 H 股上市公司的双重披露进行了增量价值相关性检验 ,结
果表明 ,调整值能够增加会计衡量与市场回报率之间的相关性。
二、样本选取
我们的研究样本来自于在深圳证券交易所 (以下简称“深市”) 或上海证券交易所 (以下简
称“沪市”)同时发行 A 股和 B 股的上市公司。样本选取期间为 2001 - 2003 年 ,2001 年 1 月 1
日《企业会计制度》的实施标志着我国会计标准的国际协调进程达到一个新的阶段 ,此后的几
年时间内我国会计改革处于一个存量调整的时期 ,以此为考察期间 ,可以控制会计标准变化的
因素 ,也可以与李晓强 (2004)以 2000 - 2002 为样本期间的研究结果相对照。
2001 - 2003 年深沪两市的 AB 股公司分别为 88、87、87 家 ,构成了包括 262 个公司/ 年的混合
(pooled)总样本。我们从 CSMAR数据库获取股价和股本变动、股利分配数据 ,从深交所和上交所
的网站取得样本公司双重披露的年报并提取会计数据。在总样本中剔除了股价数据缺失 ,以及无
法获得盈余变动额的新上市公司样本 ,共得到有效样本 256 个。本文的中心问题是比较 IAS 下会
计信息和 CAS下会计信息的有用性 ,若样本观察值中两种会计信息不存在差异 ,则比较是无意义
的。经过筛选 ,我们剔除了两种会计准则下每股盈余差异的极小值 ,包括不存在差异 ,以及虽存在
差异但差异的绝对值小于 0. 001 的样本 ,剩余样本数为深市 112 个、沪市 118 个①。
根据年报中盈余和股东权益的差异调节数据 ,描述性统计的结果 (未列出)发现 ,两种会计
准则下的会计信息差异相比几年前已经有了显著的缩小 ,对 2001 - 2003 年混合数据的 T 检
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① Bandyopadhyay et al. (1994)等研究也剔除了非零的盈余调节数据。我们还对未剔除这部分数据的样本观察值进行了回归 ,结
果并没有发生实质性的改变。
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验和 Wilcoxon 检验表明 ,净利润和股东权益双重披露差异在统计上均不显著 ,并且沪市的差





或弱、或别样的反应 ,我们仍有必要针对这些差异 ,进行 IAS 和 CAS 的相对价值相关性比较
和调节数据的增量价值相关性研究。
(一) IAS 和 CAS 的相对价值相关性比较
在该研究领域中 ,已有的文献一般都采用报酬模型或价格模型。两种模型各有优劣
( Kot hari and Zimmerman ,1995) ,报酬模型体现了决定公司价值变动的因素 ,而价格模型则体
现了决定公司价值的因素 (Bart h et al . ,2001) 。前者可以反映会计信息的及时性 ,后者则可以
反映会计信息的累积影响 ,流行的做法是将二者结合使用。
对于报酬模型 ,Easton and Harris (1991)形式颇受学者青睐。在此基础上 ,我们还引入了
控制规模因素和时间因素的自变量。模型的形式如下 :
R E TJ , i , i =α+β1
EK, i , t
P J , i , t - 1
+β2
ΔEK, i , t
P J , i , t - 1
+β3 S I Z Ei , t +β4 D1 t +β5 D2 i +εJ , K, i , t (1)
式中 , R E TJ , i , i = i 公司 t 时期在 J 市场 ( J 代表 A 股市场或 B 股市场) 上的报酬率 ; EK, i , t
= i 公司 t 时期采用 K 准则 ( K 代表 CA S 或 IA S ) 的每股盈余 ;ΔEK, i , t = i 公司 t 时期相对于 t
- 1 时期的每股盈余变动额 ; PJ , i , t - 1 = i 公司 t 时期期初在 J 市场上的每股股价 ; S I Z Ei , t = i 公
司 t 时期期末股本总数 (以千万股为单位) 的自然对数 ; D1、D2 为控制 2001 - 2003 年度变化
的虚拟变量。
在模型中 ,我们分别取当年 4 月末和次年 4 月末的收盘价作为 t 时期的期初股价和期末
股价。由于 B 股以外币计价 ,须根据每年 4 月末汇率分别折算为人民币价格。在计算 R E T
时 ,应考虑当期公司派发现金股利、股票股利、公积金转股、配股等事项的影响。每股盈余 Et
和每股盈余变动额ΔEt ,是考虑了当期的股本变动后调整到期初股本数基础上的金额。
对于价格模型 ,我们还增加了规模变量 ,以控制规模因素及其引起的异方差 ,增加了两个
时间虚拟变量 ,以控制时间因素的影响。此外 ,陈信元等 (2002) 的研究表明我国公司的股权结
构也具有增量价值相关性 ,因而还增加了反映流通股比例的变量。模型的形式如下 :
PJ , i , t =α+β1 EK, i , t +β2 B V K, i , t +β3 S I Z Ei , t +β4 S T RUJ , i , t +β5 D1 t +β6 D2 i +εJ , K, i , t (2)
式中 , PJ , i , t = i 公司 t 时期期末在 J 市场 ( J 代表 A 股市场或 B 股市场) 上的每股股价 ;
EK, i , t = i 公司 t 时期采用 K 准则 ( K 代表 CA S 或 I A S ) 的每股盈余 ; B V K, i , t = i 公司 t 时期采
用 K 准则的每股净资产 ; S T RUJ , i , t = J 为 A 股市场时 ,代表 i 公司 t 时期的 A 股流通股数占
股份总数的比例 , J 为 B 股市场时 ,代表 B 股流通股数占股份总数的比例。
对于会计数据、规模、股权结构和时间变量 , t 时期是指各公历年度 , t 时期期末的股价数
据是次年 4 月末的收盘价。应当注意 ,与报酬模型不同 , E 和 B V 都是期末的全面摊薄数据 ,
无需调整。需要调整的是股价数据 ,对于当年度资产负债表日至次年 4 月 30 日期间发生的派
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发现金股利、股票股利、公积金转股、配股等事项应予调整。
(二) 调节数据的增量价值相关性检验
在 (1) 式的基础上增加调节数据变量 ,报酬模型如下 :
R E TJ , i , i =α+β1
EK, i , t
PJ , i , t - 1
+β2
ΔEK, i , t
PJ , i , t - 1
+β3
D Ei , t
PJ , i , t - 1
+β4
ΔD Ei , t
PJ , i , t - 1
+β5 S I Z Ei , t +β6 D1t +β7 D2i +εJ , K, i , t
(3)
式中 , D Ei , t = i 公司 t 时期每股盈余调节数据 ,即 EIA S , i , t - ECA S , i , t ;ΔD Ei , t = i 公司 t 时期相
对于 t - 1 时期每股盈余调节数据的变动 ,即ΔEIA S , i , t - ΔECA S , i , t ;调整情况同 (1) 式。
在 (3) 式中 ,当 K 为 CA S 时 ,若β3 或β4 显著地异于零 ,表明国际会计准则对中国会计准
则有增量价值相关性 ,若β1 ≠β3 或β2 ≠β4 ,表明中国会计准则对国际会计准则有增量价值相关
性。当 K 为 IA S 时 ,若β3 或β4 显著地异于零 ,表明中国会计准则对国际会计准则有增量价
值相关性 ,若β1 ≠-β3 或β2 ≠- β4 ,表明国际会计准则对中国会计准则有增量价值相关性。本
文采用的是 W al d 系数约束检验。
在 (2) 式的基础上增加调节数据变量 ,得到价格模型如下 :
PJ , i , t =α+β1 EK, i , t +β2 B V K, i , t +β3 D Ei , t +β4 DV Ei , t +β5 S I Z Ei , t +β6 S T RUJ , i , t +β7 D1 t +β8 D2 i +
εJ , K, i , t (4)
式中 , D Ei , t = i 公司 t 时期的每股盈余调节数据 ,即 EIA S , i , t - ECA S , i , t ; DB V i , t = i 公司 t 时
期每股净资产调节数据 ,即 B V IA S , i , t - B V CA S , i , t ;增量价值相关性检验方法同 (3) 式。
四、实证结果
(一)相对价值相关性检验的结果
表 1 中的 Panel A 是报酬模型的回归结果。从系数检验来看 ,无论深市还是沪市 ,两种会
计准则下会计盈余水平的估计系数都显著 ,且为正值 ,说明投资者重视会计盈余并能做出理性
的反应 , IAS 和 CAS 的会计盈余都有用。就相对价值相关性而言 ,在深市的 A、B 股市场 , IAS
下盈余信息的解释能力与 CAS 下盈余信息的解释能力无显著差别 ,甚至 IAS 会计信息的价
值相关性还略低 (Vuong - Z值分别为 - 1. 0483 和 - 0. 6650) 。但在沪市 ,无论 A 股市场还是
B 股市场 , IAS 下盈余信息的价值相关性都显著高于 CAS 下盈余信息的价值相关性 (Vuong
- Z值分别为 1. 4916 和 1. 8272) ,说明 IAS 的会计信息更有用。
表 1 (附后)中的 Panel B 是价格模型的回归结果。从系数检验来看 ,与李晓强 (2004)的结
果类似 ,除沪市 B 股以外 ,其他市场上无论 CAS 还是 IAS 的会计盈余系数均不显著。① 而对
于每股净资产 ,CAS 和 IAS 下的变量估计系数在各个市场上都显著地大于零 ,说明两种会计
准则下的股东权益会计信息都具有价值相关性 ,但市场反应的敏感程度并没有明显差别。在
深市 ,无论 A 股市场还是 B 股市场 , IAS 下会计信息的价值相关性都显著高于 CAS 下会计信
息的价值相关性 (Vuong - Z值分别为 2. 0627 和 2. 5120) ,说明 IAS 的每股净资产信息更有
用。在沪市的 A、B 股市场 , IAS 下会计信息的价值相关性略高于 CAS 下会计信息的价值相
关性 ,但差异并不显著 (Vuong - Z值分别为 0. 5955 和 0. 3147) 。
89
① 我们将每股净资产变量从模型中剔除后重新进行回归 ,发现每股盈余系数均显著 ,说明会计盈余也具有信息含量 ,但相
对于每股净资产不具有增量信息含量 ,投资者更关注股东权益信息。
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　　考虑到报酬模型和价格模型针对的是不同的计价事项 (Bart h et al . ,2001) ,二者起到互为
补充的效果 ,那么可以认为在我国资本市场上基于 IAS 会计信息的价值相关性比基于 CAS





A 股市场 B 股市场 A 股市场 B 股市场
Panel A :报酬模型
E/ P 　　1. 219﹡﹡﹡ 　　0. 478﹡﹡ 　　0. 467﹡﹡﹡ 　　0. 592﹡﹡﹡
ΔE/ P 　　- 0. 394﹡﹡﹡ 　　- 0. 214﹡﹡﹡ 　　——— 　　———
DE/ P 　　——— 　　0. 106 　　2. 537﹡﹡ 　　0. 978﹡
ΔDE/ P 　　- 0. 171 　　——— 　　——— 　　———
SIZE 　　0. 095﹡﹡ 　　0. 102﹡﹡﹡ 　　0. 066﹡﹡﹡ 　　0. 066﹡﹡﹡
Adj2R2 　　0. 225 　　0. 547 　　0. 178 　　0. 285
F 　　6. 36﹡﹡﹡ 　　23. 30﹡﹡﹡ 　　6. 06﹡﹡﹡ 　　10. 33﹡﹡﹡
White2p 　　0. 070﹡ 　　0. 000﹡﹡﹡ 　　0. 337 　　0. 038﹡﹡
D2W 　　2. 00 　　2. 01 　　2. 00 　　1. 89
Wald2χ21 　　——— 　　n/ a 　　3. 99﹡﹡ 　　n/ a
Wald2χ22 　　0. 21 　　n/ a 　　——— 　　n/ a
Wald2χ23 　　n/ a 　　0. 23 　　n/ a 　　7. 87﹡﹡﹡
Wald2χ24 　　n/ a 　　——— 　　n/ a 　　———
Panel B :价格模型
E 　　——— 　　——— 　　1. 050 　　0. 579﹡﹡﹡
BV0. 950﹡﹡﹡ 　　0. 561﹡﹡﹡ 　　0. 606﹡﹡ 　　0. 638﹡﹡﹡
DE 　　- 0. 533 　　- 0. 569 　　0. 771 　　- 0. 620
DBV 　　4. 433﹡﹡﹡ 　　2. 367﹡﹡﹡ 　　0. 992 　　0. 004
SIZE 　　- 0. 990﹡﹡ 　　- 0. 454﹡﹡ 　　- 1. 270﹡﹡ 　　- 0. 664﹡﹡﹡
STRU 　　- 8. 324﹡﹡﹡ 　　- 1. 725 　　- 12. 530﹡﹡﹡ 　　- 3. 426﹡﹡﹡
Adj2R2 　　0. 466 　　0. 502 　　0. 457 　　0. 673
F 　　14. 83 　　16. 99﹡﹡﹡ 　　13. 30﹡﹡﹡ 　　31. 16
White2p 　　0. 000﹡﹡﹡ 　　0. 001﹡﹡﹡ 　　0. 920 　　0. 106
D2W 　　1. 99 　　1. 97 　　1. 87 　　2. 04
Wald2χ21 　　——— 　　n/ a 　　0. 02 　　n/ a
Wald2χ22 　　4. 81﹡﹡ 　　n/ a 　　0. 06 　　n/ a
Wald2χ23 　　n/ a 　　——— 　　n/ a 　　0. 00
Wald2χ24 　　n/ a 　　11. 81﹡﹡﹡ 　　n/ a 　　1. 78
N 　　112 　　118
　注 :Wald2χ21 、Wald2χ22 、Wald2χ23 、Wald2χ24 分别是对原假设β1 =β3 、β2 =β4 、β1 = - β3 、β2 = - β4 进行 Wald 检验得到的统
计量。
表 2 中的 Panel A 是报酬模型的回归结果。在沪市的 A 股 ,盈余水平调节数据的估计系
001
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数显著大于零 ,说明 IAS 的盈余信息对 CAS 具有增量价值相关性 ,同时 Wald 检验显著 (χ21 =
3. 99) ,意味着β1 ≠β3 ,说明 CAS 的盈余信息对 IAS 也具有增量价值相关性。在沪市 B 股 ,盈
余水平调节数据的估计系数显著大于零 ,说明 CAS 的盈余信息对 IAS 具有增量价值相关性 ,
同时 Wald 检验显著 (χ23 = 7. 87) ,意味着β1 ≠-β3 ,说明 IAS 的盈余信息对 CAS 也具有增量
价值相关性。在深市 ,A、B 股均不存在双向增量价值相关性。
表 2 中的 Panel B 是价格模型的回归结果。在深市的 A 股 ,每股净资产调节数据的估计
系数显著大于零 ,说明 IAS 的股东权益信息对 CAS 具有增量价值相关性 ,同时 Wald 检验显
著 (χ22 = 4. 81) ,意味着β2 ≠β4 ,说明 CAS 的股东权益信息对 IAS 也具有增量价值相关性。在
深市 B 股 ,每股净资产调节数据的估计系数显著大于零 ,说明 CAS 的股东权益信息对 IAS 具
有增量价值相关性 ,同时 Wald 检验显著 (χ24 = 11. 81) ,意味着β2 ≠-β4 ,说明 IAS 的股东权益
信息对 CAS 也具有增量价值相关性。在沪市 ,A、B 股均不存在双向增量价值相关性。
综合上述结果 ,并与相对价值相关性检验的结果相对照 ,列于表 3。总体来讲 ,我国 A、B
股市场上 CAS 和 IAS 的会计差异调节数据是有用的 ,CAS 会计信息与 IAS 会计信息具有不
同角度的计价含义。
表 3 　检验结果汇总
A 股 B 股
增量价值相关性









深市 无 无 无差异 无 无 无差异
沪市 有 有 IAS > CAS 有 有 IAS > CAS
价格
模型
深市 有 有 IAS > CAS 有 有 IAS > CAS
沪市 无 无 无差异 无 无 无差异
　　(三)敏感性测试
前文都是假设报酬模型和价格模型存在线性关系 ,但也可能存在非线性关系。Chen et
al . (2001)以中国的 A 股上市公司为样本 ,发现盈利公司的会计信息存在价值相关性 ,而亏损
公司会计信息的价值相关性却不显著。本文分别将 CAS 下的亏损公司和 IAS 下的亏损公司
剔除后 ,重新进行回归 ,发现结果没有实质性变化。
很多长时窗的关联研究文献中 ,在选择报酬率的时窗和股价的时点时都有所差别。为了
检验时窗和价格时点的选择是否会影响研究结论 ,我们先是将报酬率的时窗定义为 1 月初到
次年 4 月底的 16 个月 ,然后又定义为 7 月初到次年 6 月底的 12 个月 ,分别重新回归 ,结果没
有明显变化。在价格模型中选取次年 6 月底的收盘价进行回归 ,也不影响上述结论。
对于同时在两个证券市场上市的公司 ,Bart h and Clinch (1996) 在进行调节数据的有用性
检验时 ,将两个市场上的报酬方程联立 ,采用了似不相关回归方法 ( Seemingly U nrelated Re2
gression ,SU R) ,以克服两个方程中共同的遗漏变量导致误差项相关的影响。我们也采用似
不相关回归方法重新进行了检验 ,发现回归结果与前文差异很小 ,不影响研究结论。
(四)主要研究局限
据 Ashbaugh and Olsson (2002)的研究 ,美国证券市场上按 IAS 编制财务报告并须提供
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调节数据的外国公司 ,更倾向于选择与美国会计准则一致的会计政策 ,而不是选择单独执行
IAS 时能使报告利益 ( reporting benefit s) 最大化的会计处理方法。那么 ,以调节数据为基础
来检验 IAS 和美国会计准则的相对价值相关性 ,就有可能“低估两套会计准则计价含义之间
的差异”。显然 ,进行双重披露的我国上市公司与之类似 ,也有可能在执行 IAS 时选择与国内
会计标准一致的备选会计处理方法 ,或者在执行国内会计标准时选择与 IAS 一致的会计处理
方法 ,这样 ,本文的研究结论也会低估 CAS 与 IAS 的相对价值相关性差异。①
五、结　论
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① 但这种现象在我国似乎并不严重。例如 ,作者在另一项研究中发现 ,我国的 B 股公司宁愿在按 IAS 编制的年报中进行
差异调整 ,也不愿直接在按 CAS 编制的年报中采用纳税影响会计法。
